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１．はじめに

資源エネルギー問題は環境への影響のみな

らず経済へも影響を及ぼしている。本論文は

資源エネルギー政策の経済への影響，特に商

品先物市場への影響に注目し，その影響が持

続的に存在したのかについて，日本の商品先

物市場（トウモロコシ商品先物市場）を対象

に実証分析することを目的としている。

皆木（２００９）において，日本のトウモロコ

シ商品先物市場の現状で述べているように，

資源エネルギー政策がトウモロコシ商品先物

市場に影響を与えている可能性がある。ただ

し，資源エネルギー政策以外にも先物市場に

影響を与えている要因があるとして，金融商

品取引法の改正があることも示唆している。

そこで本論文では，トウモロコシ商品先物

市場における価格形成に起こる変化を実証的

に分析する。

その分析方法は，価格形成において構造変

化が発生していたかどうかを価格データと収

益率を用いて調べること，さらにリターンだ

けでなく出来高やリスク指標となるボラティ

リティに関しても構造変化が見られるかを検

証する方法である。そして，ボラティリティ

に関してはボラティリティ変動モデルである

GARCHモデルを用いて検証する。

まず，トウモロコシ先物市場の価格データ

を用いて，トウモロコシがこれまでのエネル

ギー資源（石油・石炭）の代替品として注目

され，政策の転換が行われ，それにより商品

先物価格に変化があったのかについて構造変

化テストにより検証する。先進国において資

源エネルギー問題が活発に議論され，資源と

して穀物を重視する経済政策がとられた時期

（本論文では２００２年，２００５年，２００７年，２００８
�

年を対象。）に，価格決定に変化がみられる

かどうかを検証する。ここで変化が有意に確

認されるなら，資源エネルギー問題は環境の

みではなく，金融市場にも影響を与えている

ことが実証的に示される。２００２年，２００５年，２００７

年，２００８年のいずれの法改正もバイオマスエ

タノールに影響を及ぼしている可能性があり，

長期的に見てもトウモロコシの生産や価格に

も影響を及ぼすことが予想される。

次にGARCHモデルを用いて，リスクに

ついても構造変化が見られたかどうか，つま

りボラティリティに大きな違いがあるかどう

かについて検証する。政策によりボラティリ

ティが高くなることは実際に起こりえる。原

油価格との関連があるとすれば，資源エネル

ギー政策でバイオマスエタノールへの需要が
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増大，もしくはそれによる利益獲得を目論む

投機によって実際にボラティリティは高くな

る可能性がある。

本論文で使用するデータは皆木（２００９）で

使用したものと同様の東京穀物商品取引所

（以下，東穀）で取引されたトウモロコシの商

品先物価格である。

その結果，トウモロコシ商品先物市場にお

いて構造変化が価格と収益率において認めら

れる。リスク指標であるボラティリティに関

しては，資源エネルギー政策によりその構造

に変化が起きている可能性は否定できないが，

構造変化が認められるのは２００５年以降であり

必ずしもエネルギー政策の効果によるものだ

とは断定できない。出来高に関しては，構造

変化は認められない。また複数のGARCH

モデルからショックは持続する，つまりボラ

ティリティクラスタリングが発生しているこ

とが示されている。

資源エネルギー政策のほかに，トウモロコ

シの商品先物価格を変動させる要因として，

金融商品取引法の改正があることを皆木

（２００９）で述べている。金融商品取引法が改

正された２００５年以降，本来であれば価格も取

引量もエネルギー政策の影響をより大きくプ

ラスに受けたのではないかと考えられる。し

かし皆木（２００９，図１，２）で示したように，

取引額も出来高も２００５年を境に減少している。

２００５年にボラティリティについて構造変化が

認められている。東穀のトウモロコシ商品先

物市場は，エネルギー政策よりも取引にかか

わる法改正による影響を受ける可能性が高い。

東穀への聞き取り調査の結果でもこの可能性

について言及している。

以下，第２節で分析方法について，第３節

では本論文で使用するデータについて，第４

節で推定結果を，最後に第５節で本論文をま

とめる。

２．分析方法

まず具体的な分析方法を述べる前に，トウ

モロコシ商品先物の価格形成に影響を与える

と予想される資源エネルギー政策（ここでは

農業政策を含む）を再確認しておく。アメリ

カにおいてバイオ燃料政策と農業政策には一

体性があると考えているからである。本論文

のサンプル期間内で決定された主な政策は以

下の４つである。

・２００２年 ２００２年農業法

・２００５年８月 ２００５年エネルギー政策法

・２００７年 エネルギー自給（独立）安全保

障法

・２００８年６月 ２００８年農業法

２．１ 資源エネルギー政策

こうしたエネルギー政策は２００２年以前から

行われているが，サンプル期間に対応する４

つの主な政策の影響に注目する。いずれの政

策もトウモロコシ先物価格形成に影響を与え

ることが予想される。

２００２年農業法によりバイオエタノールやバ

イオディーゼル普及のためにバイオ燃料製造

業者に対して補助金を交付し，原料農作物の

生産を拡大させた。２００５年のエネルギー政策

法において，燃料用エタノールを主とする再

生可能燃料の使用量を２０１２年までに年間７５億

ガロンまで拡大させることが決定された。２００７

年のエネルギー自給（独立）安全保障法はト

ウモロコシの生産に大きな影響を与えている
�

とされる。さらに２００８年の農業法によってエ

タノールとのその原料となるトウモロコシに
�

関する今後の政策方針が示されている。

２．２ リスクの計測

ここではトウモロコシ商品先物市場のリス

クについてGARCHモデル（非対称性モデ

ル，ＥGARCHモデル，ＥGARCH非対称性

モデル）を用いてボラティリティを推定する。
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価格やリターン系列に構造変化があったか

のみの検証ではなく，リスクにも構造変化が

あったのか否かについても検証を行う。

まず，GARCHモデルによりボラティリティ

を計測する。そして次節で述べるボラティリ

ティを用いて構造変化があるか否かを検証す

る。次に，GARCHモデルのパラメータがサ

ブサンプル期間で異なるか否かについて検証

する。これは次節で述べるように，サンプル

を各資源エネルギー政策の変更が成立する以

前と以後に分け検証することと同様である。

まず収益率 R を次のように定義し，残差

etを得る。

�

次に残差 etの条件付分散 htを推定する。

�

これがGARCH（１，１）モデルである。本論

文ではこれに加えてボラティリティの対称性

を考慮した次のモデルも推定する。非対称性

は予期せず価格が上がった日の翌日よりも予

期せず価格が下がった日の翌日にボラティリ

ティが高くなることを示すものである。

�

ここで，D は，誤差が負であれば１をとり，

正であれば０をとるダミー変数である。γ＞

０であれば，予期せず価格が上がったインター

バルの翌インターバルよりも，予期せず価格

が下がったインターバルの翌インターバルに

おいてボラティリティが上昇していることが

示される。

さらにNelson（１９９１）に従い，ボラティリ

ティの非対称性をとらえることができる

EGARCHモデル用い，条件付き分散を次の

ように定義する。

�

ボラティリティの非対称性は d1の値を見れば

よく，推定の結果，d1＜０であれば，非対称

が認められる。またボラティリティのショッ

クの持続性は b1の値を見ればよく，その係数

が大きいほどショックは長時間持続し，ボラ

ティリティクラスタリングが確認される。こ

のモデルはパラメータに非負制約がないこと

がメリットとしてあげられる。

２．３ 構造変化

ここでは，トウモロコシの価格形成に構造

変化があったのかについて検証する。構造変

化が起きたか否かをテストする方法として，

本論文では不均一分散を仮定しているので

Chow�GQ（Thursby（１９９２））テストを用いて
いる。これは各資源エネルギー政策の変更が

成立する以前と以後に分け，モデルのパラメー

タが同じとみなしてよいかどうかを検定する

方法である。よって２００２年（２００２年農業法）

を境に前半と後半で価格，収益率，ボラティ

リティに構造変化が示されるか検定する。２００５

年エネルギー政策法，２００７年エネルギー自給

（独立）安全保障法，２００８年６月 ２００８年農

業法も同様に検証する。

推定するモデルはすべでAR�モデルを用
いることとする。

価格

�

収益率

�

出来高

�

ボラティリティ

�

た だ し，htに はGARCH，GARCH with

Asymmetry，EGARCHで得られた条件付き

ボラティリティ（hh１１，hha，hhe，hhea）
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を代入する。

推定の結果，政策の成立以前と以降で有意

に差があると認められるなら，その政策はト

ウモロコシ商品先物の価格形成に少なからず

影響を与えていることが示される。

有意な差が認められない場合，その影響は

ないと考えられる。ただし，このとき問題は，

政策とは無関係なトウモロコシ価格の高騰が

どんな要因によって引き起こされているかと

いうことである。近年の価格高騰の原因は新

興国による食糧としての需要拡大ではないと

されている。とすれば原油市場と穀物市場と

の間で投機マネーがシフトしたことに原因が

あると考えられる。仮にこれが正しければ，

穀物市場の価格の高騰は，投機マネーが証券

市場や原油市場から流入していることが要因

ということになる。

また価格系列に構造変化が見られないとし

ても，収益率もしくはボラティリティに構造

変化が起きている可能性があり，収益率とボ

ラティリティについても検証する。ここで用

いるボラティリティは前節で説明したGARCH

モデルで推定されるものである。

３．データ

ここでは本論文で使用するデータについて

説明する。使用するデータは皆木（２００９）で

使用したデータと同様のものである。データ

は東京穀物商品取引所のトウモロコシ商品先
�

物価格である。サンプル期間は価格データが

電子化された１９９９年３月から２００８年１２月まで

である。

トウモロコシの商品先物は６限月あり，同

時に６つの商品が取引されている。取引は１

営業日に前場と後場あわせて合計６回の立会

いが行われ，その都度先物価格が決定されて

いる。ただし本論文では，１営業日の最終の

立会いで決定された価格（終値）を用いる。

また，皆木（２００９）では，各限月に分けて

分析を行っているが，ここでは連続した価格

形成に関する構造変化をみるために１つの時

系列データを用いる。そこで，６限月分の価

格データを１つの時系列データに変換する際，

直近の商品を選択し，最終営業日に次の限月

の価格データを用いることとする。

東穀で扱う標準品はアメリカ合衆国産黄ト

ウモロコシ等級No．３であり，受渡品は標準

品および東穀が定める供用品である。呼値は

１トン，呼値の単位は１０円で，取引単位は１

枚５０トンである。６限月制であり１月，３

月，５月，７月，９月，１１月である。立会は
�

前場と後場があり，各３回の立会が行われる。

前場では９時，１０時，１１時に，後場では１３

時，１４時，１５時に取引が行われる。１日の制

限値幅は原則３月，６月，９月，１２月の理事

会において翌月から３ヵ月間に適用する額を

決定している。取引本証拠金基準額はその制

限値幅額に取引単位の倍率を乗じた額に原則

１．５日分を乗じた額となる。

４．推定結果

前論文では各限月物ごとに扱ったが，本論

文では１系列の時系列データ，つまり直近の

限月物を並べた時系列データについて見る。

まずサンプル期間内のトウモロコシ商品先

物の価格（sett_price），収益率（return），出

来高（Volume），ボラティリティ（hh１１，hha，

hhe，hhea）の推移をみる。サンプル期間は

１９９９年３月から２００８年１２月までである。

付表１で価格，収益率，出来高，ボラティ

リティの基本統計量を示している。また，図

１～図７においてそれぞれの変動推移が示さ

れている。
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sett_price return volume hh１１ hha hhe hhea

平均 １７４９３．３４ ０．０００２８５ ３９６．３３０６ ０．０００３１５ ０．０００３０４ ０．０００２８３ ０．０００２８３

標準偏差 ７０６７．５７ ０．０１７３ ３９８．４７０８ ０．０００２８４ ０．０００２１１９６．４８E�０５ ６．４５２E�０５

分散 ４９９５０５７９ ０．０００３ １５８７７９ ８．０７E�０８ ４．４９１E�０８４．１９８E�０９４．１６３E�０９

尖度 ２．０５５８ ５．９７３６ ９．６５４４７３ １４１．９８３９ ３３．１２８７ ９３．１６１９ ８９．９８７４

歪度 １．６６２７ ０．６３１６ ２．６２７００１ ８．７６７９ ４．４３０８ ６．５９３０ ６．４７１０

標本数 ２４５０ ２４５０ ２４５０ ２４５０ ２４５０ ２４５０ ２４５０

付表１．基本統計量

図１．価格

図２．収益率

図３．出来高

図４．ボラティリティ hh１１

図５．ボラティリティ hha

図６．ボラティリティ hhe

図７．ボラティリティ hhea
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sett_price return volume hh１１ hha hhe hhea

sett_price １

return ０．０１９６ １

volume �０．３３２９ ０．０２９４ １

hh１１ ０．０５８９ ０．０１１６ ０．０５２７ １

hha ０．０７３３ �０．００９９ ０．０１３３ ０．８９７９ １

hhe ０．０６２３ ０．０１１８ ０．０６７４ ０．８３１１ ０．７２６２ １

hhea ０．０６２５ ０．０１１３ ０．０６７１ ０．８３０１ ０．７２８２ ０．９９９９５ １

GARCH（１，１）Model hh１１

Log Likelihood ６５９７．３８１

Variable Coeff

１．Mean ０．０００２３２ ０．４５７０８１９２

２．C ５．１３E�０５ ０．００００００２２

３．A ０．２４４７８１ ０

４．B ０．６０５５０７ ０
＊付表内の右列は P値である。

図１を見ると，２００６年５月１２日を底値とし

て，上昇に転じている。しかし，２００６年５月

には資源エネルギー政策の変更や成立は起き

ていない。考えられるとすれば，２００４年１２月

に「金融先物取引法の一部を改正する法律」

が成立し，その後２００６年，金融商品取引法の

一部として改編され，廃止されたことがあげ

られる。よってここでは２００６年５月を資源エ

ネルギー政策による構造変化の発生ポイント

とは考えていない。

また，２００４年の一時的な価格の急騰が見ら

れる。ただしこれはあくまで一時的なもので

構造変化を引き起こすものではない。考えら

れることは，金融先物取引法の一部を改正す

る法律が成立し，取引量に悪影響を及ぼして

いる可能性があるということである。

また，２００８年の８月をピークに先物価格は

下降し始めている。この要因は，アメリカの

サブプライム問題に端を発した世界的金融危

機によるものであると考えられる。穀物市場

に流入していた投機マネーがその他の市場に

シフトしたと考えられる。これの時期を境に

構造変化が発生している可能性はある。

次に出来高の推移を見る。図３は出来高の

推移であり，価格とは対照的に２００５年から減

少傾向にあることである。価格が上昇しそれ

に対して出来高は減少していることがわかる。

改正金融先物取引法により取引が控えられた

ことが要因の１つであろう。

また，皆木（２００９）でこの時期にボラティリ

ティが高くなっている可能性があり，価格が

上昇トレンドを持ちながら上下し，それによ

りリスクが高まり，出来高が抑えられている

可能性があることを述べたが，ボラティリティ

は上昇していない。付表２で相関を見てみて

も，出来高とボラティリティには強い関係は

見られない。

付表２．相関

４．１ リスク計測の推定結果

ここではGARCHモデルを用いてボラティ

リティを推定する。価格と収益率については

営業日ごとにそれぞれ１つのデータが利用可

能である。しかしリスク指標である分散もし

くは標準偏差はそうはいかない。そこでまず

現時点でボラティリティを推定するのに最も

適していると考えられる４つのGARCHモ

デルを用いてボラティリティを推定する。そ

こで得られたボラティリティを用いて次節以

降構造変化の検定を行う。

付表１にそれぞれ推定された条件付きボラ

ティリティの基本統計を掲載している。また，

モデルの当てはまりのよいのは非対称性を考

慮したGARCHモデルである。ショックが

持続的に影響することも示されている。つま

りボラティリティクラスタリングの発生が認

められる。

付表３．GARCHモデル
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GARCH（１，１）Model with asymmetry hha

Log Likelihood ６６０５．０７９

Variable Coeff

１．Mean ４E�０５ ０．９００６４０４３

２．C ３．６２E�０５ ０．００００８８６１

３．A ０．１００１７６ ０．０１０３００２８

４．B ０．７２０５０９ ０

５．D ０．１３８７５４ ０．００００１０６４
＊付表内の右列は P値である。

E�GARCH（１，１）Model hhe

Log Likelihood ６５３６．３４８

Variable Coeff

１．Mean ０．０００６１６ ０

２．C �５．９６８ ０

３．A ０．２３６５３８ ０

４．B ０．２９２６０３ ０
＊付表内の右列は P値である。

E�GARCH（１，１）Model with asymmetry hhea

Log Likelihood ６５３６．４８９

Variable Coeff

１．Mean ０．０００６１６ ０

２．C �５．９６８０８ ０

３．A ０．２３６５３２ ０

４．B ０．２９２６０８ ０

５．D �０．００１２９ ０
＊付表内の右列は P値である。

Chow�GQ test Price

２００２０１０４ F（１７１３，７３２）＝３．１６１４０ ０

２００４０１０６ F（１２２４，１２２１）＝４．２９０３４ ０

２００５０１０４ F（９８１，１４６４）＝４．００９５４ ０

２００６０１０４ F（７３６，１７０９）＝５．２７１３８ ０

２００７０１０４ F（４８８，１９５７）＝６．７９７０２ ０

２００８０１０４ F（２４３，２２０２）＝７．４２６４６ ０
＊付表内の右列は P値である。

Chow�GQ test Return

２００２０１０４ F（１７１３，７３２）＝０．７９１７８ ０．９９９９２８

２００４０１０６ F（１２２４，１２２１）＝１．１３５４３０．０１３２３９

２００５０１０４ F（９８１，１４６４）＝１．１３４３２ ０．０１４９４４

２００６０１０４ F（７３６，１７０９）＝１．３７６３２ ８E�０８
２００７０１０４ F（４８８，１９５７）＝１．６８３７６ ０

２００８０１０４ F（２４３，２２０２）＝２．３９６９９ ０
＊付表内の右列は P値である。

Chow�GQ test Volume

２００２０１０４ F（１７１３，７３２）＝０．３２５６２ １

２００４０１０６ F（１２２４，１２２１）＝０．１５５５７ １

２００５０１０４ F（９８１，１４６４）＝０．１５００５ １

２００６０１０４ F（７３６，１７０９）＝０．１５７４０ １

２００７０１０４ F（４８８，１９５７）＝０．２０６５９ １

２００８０１０４ F（２４３，２２０２）＝０．１８５３８ １
＊付表内の右列は P値である。

４．２ 構造変化の推定結果

ここでは２００２年（２００２年農業法）を境に前

半と後半で価格，収益率，ボラティリティに

構造変化が示されるか検定する。同様に２００５

年エネルギー政策法，２００７年エネルギー自給

（独立）安全保障法，２００８年６月 ２００８年農

業法も検証する。

ただし，サブサンプルをどこで区切るかが

問題になるが，法律の制定日を明確にするこ

とが可能でなかったため，恣意的ではあるが

２００２年の農業法を例にとると，２００２年１月４

日で区切りサブサンプルを作成している。

付表４に不均一分散を仮定したChow�GQ
テストの結果を掲載している。これによると

価格系列すべてで構造変化があったと考えら

れる。収益率系列について見ると，２００２年の

み構造変化が認められないがそれ以外では構

造変化が認められる。しかし出来高の結果を

見るといずれのサブサンプルにおいても構造
�

変化は認められていない。

同様に推定されたボラティリティの構造変

化を検定すると，２００７年と２００８年においてす

べてのモデルで有意に構造変化が示されてい

る。GARCH with Asymmetry モ デ ル の

み，２００５年以降のすべてのサブサンプルで構

造変化が認められている。資源エネルギー政

策はボラティリティに対して有意に影響を与

えている可能性が示されている。

付表４．Chow�GQテスト

商品先物市場における実証分析
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Chow�GQ test hh１１

２００２０１０４ F（１７１３，７３２）＝０．２４３０３ １

２００４０１０６ F（１２２４，１２２１）＝０．４８７３８ １

２００５０１０４ F（９８１，１４６４）＝０．５５９６６ １

２００６０１０４ F（７３６，１７０９）＝０．７８１８１ ０．９９９９４６

２００７０１０４ F（４８８，１９５７）＝１．１６４４８ ０．０１４８５

２００８０１０４ F（２４３，２２０２）＝２．１８６２５ ０
＊付表内の右列は P値である。

Chow�GQ test hha

２００２０１０４ F（１７１３，７３２）＝０．５２６９２ １

２００４０１０６ F（１２２４，１２２１）＝１．０３２７６０．２８６５６６

２００５０１０４ F（９８１，１４６４）＝１．１４５４４ ０．００９６４１

２００６０１０４ F（７３６，１７０９）＝１．６３５７５ ０

２００７０１０４ F（４８８，１９５７）＝２．５３５５７ ０

２００８０１０４ F（２４３，２２０２）＝４．４３２５６ ０
＊付表内の右列は P値である。

Chow�GQ test hhe

２００２０１０４ F（１７１３，７３２）＝０．４１５８４ １

２００４０１０６ F（１２２４，１２２１）＝０．８０９３０ ０．９９９８９

２００５０１０４ F（９８１，１４６４）＝０．７３９９８ １

２００６０１０４ F（７３６，１７０９）＝０．９３９６７ ０．８３７７６１

２００７０１０４ F（４８８，１９５７）＝１．２５７４８ ０．０００５０４

２００８０１０４ F（２４３，２２０２）＝１．９８５９２ ０
＊付表内の右列は P値である。

Chow�GQ test hhea

２００２０１０４ F（１７１３，７３２）＝０．４２２２３ １

２００４０１０６ F（１２２４，１２２１）＝０．７０３３９ １

２００５０１０４ F（９８１，１４６４）＝０．７４９５３ ０．９９９９９９

２００６０１０４ F（７３６，１７０９）＝０．９５２１６ ０．７８０８８７

２００７０１０４ F（４８８，１９５７）＝１．２７５４３ ０．０００２３７

２００８０１０４ F（２４３，２２０２）＝２．０１１３３ ０
＊付表内の右列は P値である。

また，２００２年に価格が上昇しており（図１

より），２００２年の農業法に対応し，バイオエ

タノールやバイオディーゼル普及のためにバ

イオ燃料製造業者に対して補助金を交付し，

原料農作物の生産を拡大したことが好感され

たと皆木（２００９）で推測したが，価格について

はその推測が正しかったことが検証されたこ

とになる。

２００５年５月から２００６年７月までの低価格期

間が継続しているがここでも価格と収益率に

構造変化は認められている。ただしボラティ

リティに関しては１つのモデルのみが有意で

あり，ボラティリティ形成に影響を与えてい

るとは断定できない。

そして価格が上昇に転じている２００７年には

エネルギー自給（独立）安全保障法の影響が

表れている可能性がある。この期間には価格，

収益率，ボラティリティともに構造変化が認

められている。エネルギー自給（独立）安全

保障法は市場にとってプラス要因であり，そ

れが２００８年まで継続したと考えられる。２００８

年を境にすると価格系列，収益率系列，ボラ

ティリティ系列すべてに構造変化が起きてい

ることが示されている。

４．３ 金融商品取引法の影響

皆木（２００９）ではトウモロコシ商品先物価格

への影響の源泉として金融商品取引法に注目

していた。東穀への聞き取り調査によると，

金融商品取引法の改正により，取引自体が減
�

少していることが示唆された。２００５年７月１

日，改正金融先物取引法が施行されたが，こ

れに先立ち２００４年１２月に「金融先物取引法の

一部を改正する法律」が成立していた。その

後２００６年，金融商品取引法の一部として改編

され廃止された。改正金融先物取引法の施行

により，金融商品の販売等に関する法律のな

かで金融商品の販売に関して禁止行為が定め

られている（同法律第７６条）。その禁止行為は

勧誘の要請をしていない顧客に対し業者が訪

問または電話による勧誘をおこなうこと，契

約を締結しない旨の意思を表示した顧客に対

する勧誘をおこなうこと，断定的判断を提供

して顧客を勧誘することである。これらの禁

止行為により，取引所だけでなく取引業者に

よる顧客への勧誘が制限されることになった。

さらに，適合性の原則のなかで，金融先物取

引業者は，顧客の知識や経験等に照らして，

不適当と認められる勧誘をおこない顧客保護

に欠けることになること等の内容に業務をお

こなわなければならないことが定められてい
�

る。では実際に価格と取引量を見てみよう。
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仮に，２００５年を境に価格が上昇し取引量が減

少していることが示されるなら，その要因は

アメリカでのエネルギー政策法もしくは日本

における改正金融先物取引法である可能性が

ある。しかしアメリカのエネルギー政策法に

より取引量が増加することはあれ，減少する

ことはないだろう。なぜならアメリカで実施

されているバイオエネルギープラントはトウ

モロコシ生産者が経営している場合が多く，

需要が減少することは考えにくい。燃料とし

て食糧として飼料としての需要の高まりによ

りトウモロコシ自体の出来高も増加する可能

性が高い。よって改正金融先物取引法により

取引が控えられたと考えるべきである。出来

高の減少は金融先物取引法の改正が原因であ

ると考えられる。

図３でトウモロコシ商品先物の出来高推移

を表しているが，２００５年３月をピークに減少

していることが示されている。やはり上で考

えたように，この要因は改正金融先物取引法

だと考えられる。積極的に消費者に勧誘がお

こなえなくなった影響は大きい。勧誘の要請

をしていない顧客に対し業者が訪問または電

話による勧誘をおこなうこと，契約を締結し

ない旨の意思を表示した顧客に対する勧誘を

おこなうこと，断定的判断を提供して顧客を

勧誘することが禁止行為として定められたわ

けだが，その影響が大きいのであろう。また

改正金融先物取引法は価格の低下も引き起こ

していると思われるが，それ以上に取引量の

減少として影響を及ぼしている。

また付表２から，トウモロコシの先物価格

と出来高の相関は�０．３３２９であり，負の相関
がわずかにある。つまり，トウモロコシ価格

と出来高は逆向きに変動する。基本的に資源

エネルギー政策はトウモロコシの需要を引き

起こすもので価格にも出来高にもプラスに影

響することが予想される。２００５年の価格と出

来高の変動を再度確認すると，価格の低下と

出来高の減少が同時に発生している。これを

説明することができるとすれば，２００５年のエ

ネルギー政策法ではなく改正金融先物取引法

が相当する。この改正により取引が成立しづ

らくなり，流動性が低下し価格も下落したと

考えられる。

しかしChow�GQテストから出来高に構造
変化があるとは認められていない。影響があ

ることは否定できないが出来高に長期的な変

化を引き起こすまでの影響はない可能性が高

い。また，出来高については改正金融先物取

引法による影響が発生していることを否定で

きるような積極的な要因もない。

以上より，価格や収益率に関しては資源エ

ネルギー問題にかかわる政策の影響を受け構

造変化が発生していることが示されている。

しかし出来高についてはその影響は薄いと考

えられる。ボラティリティについて見ると，

構造変化は確認されるが，その要因としては

資源エネルギー問題に関わる政策と金融商品

取引法改正の両者が考えられる。

５．おわりに

本論文は資源エネルギー政策の経済への影

響が持続的に存在したのかについて，日本の

トウモロコシ商品先物市場を対象に実証分析

することを目的としている。

その分析方法は，価格形成において構造変

化が発生していたかどうかを価格データと収

益率を用いて調べるものである。さらにリター

ンだけでなくリスク指標としてボラティリティ

に関しても構造変化が見られるかを検証する。

その結果，トウモロコシ商品先物価格に構

造変化が認められる。価格系列についてはい

ずれのサブサンプル期間においても有意に構

造変化が発生しており，資源エネルギー政策

により価格形成に変化が発生している可能性

が示されている。収益率に関しても２００２年を

除いて同様のことが示されている。

リスクに関しては，１つのモデルを除いて

商品先物市場における実証分析
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２００７年以降のサブサンプルでボラティリティ

に構造変化が認められる。またすべてのモデ

ルからボラティリティへのショックはその効

果がしばらく持続することが示されている。

しかし，資源エネルギー政策のほかに，ト

ウモロコシの商品先物価格を変動させる要因

として，金融商品取引法改正の可能性を排除

できていない。東穀のトウモロコシ商品先物

市場は，資源エネルギー政策よりも取引にか

かわる法改正による影響を受ける可能性があ

る。東穀への聞き取り調査の結果でもこの可

能性について言及している。特に今回の検証

で示されたようにボラティリティは２００５年以

降のサブサンプルで構造変化の発生を認めて

いる。これが意味するのは金融商品取引法改

正ではないだろうか。これについては今後の

課題とする。
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［Abstract］

The Emprical Analysis of the Commodities
Futures Market

Takeo MINAKI

This paper analyzes whether the influence of the resource energy policy on the econ-

omy exists for a long time for the corn commodity futures market in Japan or not．As a

result，it is shown that the structural change is admitted in the corn commodity futures

price．Regarding the price，the structural change is significantly generated for each sub�
sample period．In a word，the possibility that the structural change has occurred by the

resource energy policy in the process of price making has been shown．It is shown similarly

for the rate of return excluding２００２．Regarding risk，excluding one model，the structural

change in the volatility is admitted in sub�samples after ２００７．Moreover，it is shown that
the volatility clustering occurs in all models．However，this paper cannot exclude the pos-

sibility that the Financial Instruments and Exchange Law revision has caused the structural

change besides the resourceenergy policy．

Key words： Resource Energy Problem，the Corn Commodity Futures Market，GARCH，and

EGARCH
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